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O modelo de autorregulacao da ANBIMA

A autorregulacao da ANBIMA é organizada na forma voluntdria privada e abrange as trés atividades
gue integram o conceito geral de regulacdo (quadro 1): (i) a elaboracdo de regras, realizada nos
comités da drea de Representacdo da Associacdo (que sdo organismos nos quais participam
representantes das instituicdes associadas da ANBIMA), (ii) a supervisdo e (iii) o enforcement, que
reune as iniciativas para fazer cumprir e punir o descumprimento. Os comités definem as regras,
que sao formalizadas nos cddigos de autorregulacdo da entidade. Geralmente, as regras sao mais
restritivas do que as exigidas pelo regulador, porém nunca contrdrias a estas. A adesdo aos cédigos
é voluntaria, mas obrigatdria para o associado que executa as atividades autorreguladas pelos 12
cddigos hoje existentes. As instituicdes formalizam a sua adesdo aos cédigos e ao modelo de
autorregulacdo por meio de procedimento documentado, valido para fins dos processos
sancionadores.

REGULAGAO E MELHORES SUPERVISAO DE MERCADOS
e ENFORCEMENT

- Comités, Subcomités e o
= Superviséo de Mercados:

Grupos de Trabalho 9 " dimenics « Conselho de Regulacéo:
(Representag&o) propdem LU S DA LR LS instauracéo e julgamento de
normas } de investigacao > Processos Administrativos

« Diretoria da ANBIMA aprova e « Comissao de - Responsavel pela celebraggo
propde alteracfies Acompanhamento orienta a de Termos de Compromissos e
- Audiéncia pablica supervisdo e as investigacies aplicacio de penalidades

- Aprovacao pela Assembléia

Geral

Estrutura da autorregulagcao

As regras que integram e atualizam os cdodigos sdo escritas nos comités, formados por
representantes das instituicdes atuantes nos respectivos segmentos. A edicao das regras depende
da aprovacao dos textos pela Diretoria da Associacdo, que é eleita pelos associados a cada dois anos.
O cadigo é entdo submetido a consulta prévia por meio de audiéncia publica e, posteriormente, é
submetido a Assembleia Geral dos associados. Cada cAddigo prevé os organismos para a supervisdo
e eventual avaliacdo e/ou penaliza¢gdo de casos de descumprimento: as areas de Supervisdo, as

comissdes de acompanhamento e os conselhos de autorregulacdo (box 1).
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Box 1: Organismos de autorregulacao da ANBIMA

Area de Supervisdo: a criacdo de codigos exigiu a estruturagdo de equipes préprias de supervisdo, compostas por
funciondrios da ANBIMA, de forma a verificar o atendimento das regras por parte das instituicdes participantes
(sdo chamadas instituigdes participantes todas aquelas que aderem ao cédigo, sejam ou ndo associadas a ANBIMA).
As instalagGes da area de Supervisdo encontram-se segregadas fisicamente das demais dreas da Associagao, com
controle restritivo de acesso. A segregacdo compreende os equipamentos, diretdrios eletronicos especificos e o
SSM (Sistema de Supervisdo de Mercados) garantindo-se o sigilo e a protegdo as informagdes e documentos a que
cada colaborador tenha acesso em razdo de suas atividades. Todos os colaboradores da drea de Supervisao assinam
termo de confidencialidade ao serem admitidos e devem observar o Cédigo de Etica e Conduta Profissional da
Associacao, sem prejuizo das demais orientagdes da nossa area de Compliance;

Comissao de Acompanhamento: de forma geral, é formada por executivos de instituicdes associadas a ANBIMA,
indicados como representantes do segmento devido a especializagdo e conhecimento técnico na area. Sdo
empossados, por um periodo de dois anos, apos a analise e aprovagao da Diretoria da Associagdo. A comissao da
suporte e orienta as atividades da area de Supervisao, realizando reunides regulares para a avaliagdo de relatdrios,
estatisticas e instrumentos de supervisdo e para o estabelecimento de padrées de atuacgao;

Conselho de Regulagdao e Melhores Praticas: casos considerados potenciais irregularidades e com fortes indicios
de descumprimento ao cédigo, detectados pela area de Supervisdo, sdo encaminhados ao conselho de regulagao
apos avaliacdo na comissdo de acompanhamento, para que este delibere sobre os processos sancionadores. Cabe
ao conselho abrir processos, julga-los e decidir de forma independente quanto a penalidade aplicavel, quando for
0 caso. Esse organismo é composto por representantes da ANBIMA e por uma maioria de representantes
convidados de outras associagoes e entidades do mercado brasileiro, assegurando representatividade a outros
setores relevantes em cada segmento supervisionado, o que traz a imparcialidade necessaria as decisdes tomadas.
Dentre as entidades participantes, citamos para exemplo, B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo; BM&FBOVESPA Supervisdo de
Mercados (BSM); Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp); Associagdo
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec); e Associagdo Nacional das
Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias (Ancord). O conselho possui
autonomia em relagdo a Diretoria da ANBIMA e é a instancia maxima no caso de julgamento de processos
sancionadores. As penalidades incluem cartas de adverténcia, multa, suspensdo de uso do selo e desligamento da
Associagao.

A atuacdo dos membros dos organismos de supervisdo é orientada por regimento interno prdprio,
que prevé o dever de confidencialidade envolvendo as matérias deliberadas e situacdes de
suspeicao e impedimento de seus membros, a fim de evitar potenciais conflitos de interesses. Vale
ainda ressaltar que cada membro dos organismos possui mandato de dois anos, sendo admitida
reconducao.
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Com relacdo aos processos de regulacdo e melhores praticas, possuimos um Cdodigo dos Processos
gue, desde 2008, consolida as normas para a conducdo dos processos sancionadores para apuracao
de descumprimentos aos cédigos de autorregulacgao.

Supervisao de Mercados na ANBIMA

A atividade de supervisao de mercados na ANBIMA tem como objetivo primordial assegurar o
atendimento aos principios e regras contidas nos cdédigos da Associacdo, estabelecidos pelos
proprios agentes do mercado de forma voluntaria.

Para alcancar este objetivo, a area de Supervisdo de Mercados, além das supervisGes diretas (in
loco), cujas metodologias foram elaboradas em parceria com uma grande empresa de consultoria e
aprovadas pelas respectivas comissdes e conselhos, realiza também supervisées indiretas, por meio
da analise de dados/informacgdes e da documentacgdo requerida nos codigos. A area de Supervisdo
é formada por profissionais com experiéncia de mercado, remunerados de acordo com os
pardmetros de mercado e especializados de acordo com as atividades de supervisdo a que se
dedicam, sendo organizados por area de atuacdo. Essa organizacdo permite uma adequada
especializacdo no acompanhamento dos assuntos referentes a cada cddigo ou grupo de cédigos -
combinando-se assuntos que exigem procedimentos semelhantes.

Adotamos um modelo de supervisdo baseada em risco (“SBR”) onde fatores de risco como histérico
de supervisao, penalidades aplicadas, controles internos, “tamanho” da instituicdo, entre outros,
sdo organizados em uma matriz de risco (impacto/probabilidade) para determinar a supervisdo de
cada instituicdo participante.

Tem sido crescente o esforco no sentido de agregar as tarefas referentes a supervisdo direta,
consolidando-se as equipes de inspecao de diferentes segmentos em uma Unica supervisdo
unificada in loco. Além de reduzir custos e tempo, a supervisdo unificada possibilita a identificagdo
de fatores “cruzados” ou interse¢des que ndo sao perceptiveis nas visitas isoladas. Com a supervisdo
unificada, também é possivel a elaboracdo de um relatério Unico a ser apresentado a instituicao
participante e as comissées de acompanhamento.

A supervisdo indireta é integrada por dois tipos de verificacdo, denominadas qualitativa e
guantitativa, conforme a respectiva periodicidade e natureza. No caso da qualitativa, a verificacdo
do atendimento a preceitos dos cddigos inclui o registro obrigatério de documentacao, politicas,
manuais e laudos, bem como a andlise de material de propaganda. As equipes analisam a
documentacdo para as respectivas checagens e podem requerer informacdes adicionais ou a
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alteracdo de determinados documentos. A atualizacdo destes, quando realizada, deve ser
comunicada e registrada pelas instituicGes participantes na ANBIMA. Ja a supervisdo quantitativa
refere-se ao cadastramento de informagdes bdsicas e envio didrio ou periddico de estatisticas a
Associacdo para fins de constituicdo de cadastro e atualizagdo de numeros na base de dados da
Supervisdo. A base de dados permite o monitoramento constante do comportamento dos
segmentos e a elaboracao de filtros estatisticos para suporte a essas verificacdes.

A supervisdo indireta requer o registro e a verificagdo de:

Documentacgado inicial, como, por exemplo, regulamento e prospecto (fundos), escritura,
prospecto e informacdes do emissor (ofertas publicas);

Declaracdes iniciais como, por exemplo, de existéncia de diretor responsdvel por
determinada area, existéncia de segregacao de dreas, existéncia de drea de compliance com
a isencdo necessaria para sua atuacao;

Manuais, politicas e laudos, como o Manual de Precificacdo (marcacdo a mercado) de
Controle de Gestdo de Liquidez e Laudo de Suitability (fundos), Politica de Suitability de
Derivativos (mercado aberto), Relatério das Certificagdes dos Profissionais (certificacdo),
relatérios de auditoria;

Dados cadastrais e informagbes numéricas periddicas;

Levantamentos especificos numéricos.

As ferramentas da supervisao também utilizam a supervisao tematica ou episédica — guiada por
fatores determinados, como estatisticas discrepantes, matérias na imprensa e evolucdo
macroeconomica. A supervisdo temdtica em geral envolve a solicitacdo de um relato especifico:
guanto a um determinado conjunto de operacdes, quanto a conduta utilizada para um determinado
produto ou operacgao, dados relativos a emissdes, negdcios em um determinado periodo.

MODALIDADES DE SUPERVISAO UTILIZADAS

Direta - In loco, voltada para verificacdo de controles e processos internos e
estrutura organizacional

Indireta - Checagem de documentos formais, de manuais e declaracdes formulados

Qualitativa para a Supervisao, verificacdo de relatérios periddicos

- Base de dados e filtros estatisticos para monitoramento do
Quantitativa comportamento dos indicadores

Tematica/Episddica | - Verificagdo de numeros ou informacgGes sobre determinada operacdo,
produto ou negdcios em um periodo
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A drea de Supervisdo monitora o comportamento dos nimeros e o atendimento aos preceitos, e
tem autonomia para a aplicacdo de multas por descumprimento objetivo, quando ocorre atraso ou
incorregdo no envio de uma informacdo ou dado cadastral. As ferramentas e fatores determinantes
de supervisdes episddicas ou tematicas sdao discutidas e aprovadas pelas comissdes de
acompanhamento.

Destaca-se que os cdodigos preveem a possibilidade das instituicdes participantes formalizarem

denuncias em relacdo a eventuais descumprimentos praticados por outras Instituicdes
Participantes, que devem ser apuradas pela area de Supervisao.

A aplicacao de penalidades

Além das multas por descumprimento objetivo, a area de Supervisdao também pode emitir cartas de
orientacdo ou abrir PAIl (Procedimento para Apuracao de Irregularidades), conforme previsto no
Cédigo de Processos da ANBIMA, o que poderd culminar em um processo sancionador contra uma
instituicdo participante, a ser analisado pela comissdao de acompanhamento e deliberado pelo
conselho de regulagdao. Um resumo das penalidades e as multas aplicadas por descumprimento
objetivo é divulgado periodicamente no portal da Associacdo, que tornam-se, portanto, de
conhecimento publico. Os termos de compromisso também sdo divulgados resumidamente, bem
como o resultado dos processos julgados pelo conselho de regulacio e melhores praticas
Geralmente, estes termos de compromisso incorporam providéncias como treinamento e
contribuicdo financeira para a ANBIMA. Todo o recurso financeiro arrecadado com as multas e os
termos de compromisso celebrados no ambito da drea de Supervisdo da Associacdo sdo
integralmente destinados a area de Educacdo de Investidores e seus projetos. Destaca-se, inclusive,
gue a criacdo desta area na ANBIMA foi suportada por recursos financeiros oriundos da celebracdo
de um termo de compromisso.

Dois aspectos importantes merecem destaque quanto a atua¢ao da Supervisdao de Mercados vis-a-
vis 0 ambiente para o investidor. Em diversos segmentos fiscalizados pela ANBIMA, o atendimento
as boas praticas é atestado pela permissdo do uso do Selo ANBIMA a instituicdo, produto ou
atividade. Essa é uma forma de orientar o consumidor quanto a aderéncia as melhores praticas
associadas aquele produto ou servico pela ANBIMA e, portanto, de estender os beneficios da
Supervisao ao investidor final.

Um segundo aspecto refere-se as mudancas culturais promovidas pela existéncia da Supervisdo na
estrutura de autorregulacdo da ANBIMA: o objetivo final da autorregulacdo ndo é constatar e punir
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irregularidades, mas assegurar a execucao de operacdes em ambiente seguro e bem autorregulado.
Nesse sentido, a drea de Supervisdo promove visitas educativas, treinamentos, workshops para a
disseminac¢do das melhores praticas entre associados e aderentes aos cédigos, atuando também na
prevencao das irregularidades.

O modelo de autorregulacdo construido pelos associados da ANBIMA tem caracteristicas peculiares
gue o diferenciam de outras experiéncias em autorregulacdo na comunidade internacional: o
modelo, de autorregulacdo voluntaria e privada, é composto por todos os pilares classicos
caracteristicos das estruturas de regulagdo de mercado (definicgdo das regras, supervisiao e
enforcement) e é, ainda, complementado com uma série de atividades realizadas pela Associagao
em linha com os compromissos assumidos com seus associados e a sociedade brasileira: os de
representar as instituicGes, prover informagdes que contribuam para o desenvolvimento
sustentavel dos mercados e fomentar a qualificacdo de profissionais e a educac¢do de investidores.



